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CVC 投資に関して、「化粧品業界における CVC 投資モデルはどのようになっており、
投資元企業にどのような有効性をもたらしているのか？」というリサーチクエスチョ





本稿の構成は以下の通りである。まず II 章でオープンイノベーションと CVC の関
係性や CVC の概念と類型、そして化粧品業界の現状についての先行研究を示し、化
粧品業界における R&D 戦略転換の必要性を指摘する。III 章では、リサーチクエスチョ
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2002）。すなわち、1）VC ファンドへの投資、2）CVC の運用を VC に委託する方法、




に当てはまり、第三は Hagleitner（2002）の直接投資型 CVC に当てはまる。以下では、
CVC 投資によるベンチャー企業との連携手段（CVC の運用を VC に委託するという
方法と CVC の運用を自ら行う方法）について、Hagleitner（2000）の間接投資型
CVC と直接投資型 CVC に関する研究を交えながら示す。





資型 CVC は、ベンチャー投資に関する知見を持つ VC と連携し資金の運用を任せる
ことによってリスク軽減を図ることができる（清水 , 2007）。
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（2）直接投資型 CVC：直接投資型 CVC は、CVC 投資を企業内部で行う。間接投
資型では企業は資金を拠出するが、資金の運用は外部 VC に任せる一方で、直接投資
型は外部 VC は介さずに親元企業が直接資金を運用し、ベンチャー企業に投資を行う

















































で事業を展開して、世界でのシェアは第 5 位である（日本経済新聞社 , 2017）。また
資生堂ベンチャーパートナーズは、資生堂のビジネスデベロップメント部内に 2016
年 12 月に設置された CVC 投資部門である。投資対象地域は全世界、2016 年時点で













（資生堂 , 2016b）。その成長軌道を具体化したものとして、2018 年から 3 年間の中長




念を抱いていた（事業構想 , 2018）。そこで、CVC を通じた企業外部とのアイデアや
知識の融合により新たな価値や市場を生み出すことで、グローバルな競争での優位性
























































間接投資型 CVC としての資生堂ベンチャーパートナーズ：米国 VC ファンド
「Dreamers Fund」への出資は、間接投資型 CVC によるベンチャー企業との連携であ




間接投資型 CVC では、企業が CVC を介して外部 VC ファンドに出資し、ベンチャー
投資や VC に関する知見の蓄積を行う（Hagleitner, 2000）。資生堂の Dreamers Fund
への間接投資はこれに当てはまるもので、米国の化粧品市場の動向やビジネスモデル
のトレンド、そして最先端技術の情報収集をする狙いを持っている（PR TIMES, 






































Ⅴ．ポーラ・オルビス HD のケース 
１．ポーラ・オルビス HDCVC の概要
ポーラ・オルビスホールディングスは 2006 年に、1929 年に創立されたポーラ化成
工業株式会社（現在の株式会社ポーラ）の持株会社として設立された企業である。ポー
ラ・オルビス HD の CVC 事業は、社内のベンチャー制度によって 2018 年 1 月に誕
生した。投資対象は、経営知識を有する女性企業家が起こした会社で、シード期やアー
リー期の段階にあるベンチャー企業としている。投資対象の事業は、（AI や IoT といっ
たビューティーテックの領域としているのではなく、）「女性の身の回りの負を解決す
る」事業としている（『週刊粧業』2018 年 4 月 16 日）。
２．ポーラ・オルビス HDCVC の CVC 投資モデル
（1）CVC投資の目的 
ポーラの CVC 投資の目的は、女性企業家の支援を通じた次世代の女性リーダーの




















投資元企業であるポーラ・オルビス HD と CVC 投資先の事業的関連性は弱い。そ










ポーラ・オルビス HD の CVC は、親元企業であるポーラ・オルビス HD の自己資
金を元手として直接ベンチャー企業に出資しており、直接投資型 CVC に分類される。
ここで注目すべき点として、Hagleitner （2000）が論じた直接投資型 CVC には、事
業領域を強化・拡大し自社成長に繋げていくためにベンチャー企業への出資が行われ
るという特徴があった。しかし、女性企業家の探索・女性企業家の育成を目的として
CVC 投資を行うポーラ・オルビス HD の直接投資型 CVC にはこの特徴が見られない。
以下では、直接投資型 CVC のポーラ・オルビス HD が CVC 投資を通じてベンチャー
企業と連携した 2 つの事例を記述する。
① SHE 株式会社：ポーラ・オルビス HD の CVC における第 1 号投資先として選
ばれたのは、女性のサポート事業を展開する SHE 株式会社であり、2018 年 4 月に
6000 万円の出資を受けた（ポーラ・オルビスホールディングス , 2018）。SHE 株式
会社は 2017 年 4 月に女性の企業家によって設立された。「一人一人が自分にしかな
い価値を発揮し、熱狂して生きる世の中を作る」を企業理念として掲げ、ミレニアル
女性のキャリアやライフスタイルスクール事業を展開している（SHE 株式会社）。
ポーラ・オルビス HD の CVC 事業責任者である岸氏は、SHE 株式会社を投資先
として選定した理由をこの SHE 社の企業理念に強く共感したためと述べている（竹
















ポーラ・オルビス HD は、CVC 投資を通じた女性企業家支援によって、世の女性
のロールモデルとなるような女性リーダーとのつながりを得、そして彼女たちとの協
業による社内向け研修会などの開催を通じて、自社のビューティーディレクターの人
材育成強化を実現している。ポーラ・オルビス HD は、CVC 事業を通じて自社社員
を対象に、経営知識を習得するための女性企業家を招いた研修やイベントを開催して
おり、（『週刊粧業』2018 年 4 月 16 日）、その背景には SHE 社との協業がある。
SHE 社は、CVC 投資を受ける前から起業や事業開発に関するノウハウについて教え
る講座を開講していたが、出資後はポーラ・オルビス HD と連携して、女性の企業家
支援ノウハウの開発に、さらに取り組んでいる（『日経産業新聞』2018 年 4 月 12 日）。
②ポーラ・オルビス HD が理想とする社会の実現







そしてポーラ・オルビス HD の CVC 事業は、社内の人材育成強化だけでなく、女
性の社会進出とエンパワーメントを促進させることで、ポーラ・オルビス HD が理想







の活動を CVC を通じて社外に広げ、ポーラ・オルビス HD が取り組む女性リーダー
創出の取り組みを世の中に示していくことが、最終的にグループの価値向上に繋がる
と述べている（『週刊粧業』2018 年 4 月 16 日）。
キャピタルゲインを生み出すための短期的な成果を求める財務的な VC や自社成長






























る CVC は見られなかったものの、二社の CVC には先行研究で言及されていたよう
な戦略的な目的が確かに存在していた。
資生堂の CVC は CVC 投資によってベンチャー企業が持つ技術やアイデアを獲得
して企業の成長に繋げる目的で設立された。この CVC 事業は、先行研究で触れたよ
うな「R&D の強化」を軸として自社の成長に繋げる戦略的動機によって運用が行わ
れていた。一方で、ポーラ・オルビス HD の CVC は資生堂の CVC とは異なり、女
性起業家の支援を通じた女性リーダー輩出を目的として設立されたCVCである。ポー
ラ・オルビス HD は、CVC 投資を通じて女性企業家として働く女性の姿をビュー
ティーディレクター達に知らせ、そのスキルを伝え、そして彼女らの仕事に対するや
りがいややる気を引き出していくことで人材育成に繋げる目的を持っていた。このよ










既存研究では、CVC の目的について 2 社に共通して見られた戦略的目的に加えて、
IPO や M&A により投資先ベンチャー企業が売却された際に得られる利益確保を目的



























































R&D 強化型 CVC を、資生堂ベンチャーパートナーズとポーラ・オルビス HD の
CVC から人材育成強化型 CVC を、そしてポーラ・オルビス HD の CVC から企業価
値向上型 CVC を、それぞれ投資モデルとして提示したものである。
表 1　化粧品業界における CVC 投資モデル
投資モデル R&D 強化型 人材育成強化型 企業価値向上型





連 携 手 段
直接投資 間接投資 直接投資 直接投資
本体企業に






















（1）R&D 強化型投資：これは R&D 強化を目指す戦略的目的を持つ CVC 投資モデ
ルである。本体企業との事業的関連性は強く、出資先との連携手段は直接投資と間接
投資の 2 種類が存在する。直接投資型の連携手段は、CVC の取り組みを行う企業が
ベンチャー企業との協業によって直接的に技術やアイデアを吸収して、自社が持つ知




































発見事実をもとに本稿が提示した「R&D 強化型 CVC」「人材育成強化型 CVC」「企
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Investment Models of Corporate Venture Capital and its Categorization
－A Comparative Case Study of Shiseido Company, Limited
and POLA ORBIS HOLDINGS INC.－
<Summary>
For many years, Japanese companies have been engaging in what can be 
referred to as “a closed innovation” policy, that is, they seek to create 
innovation within the boundaries of their own corporations. However, due to 
the impact of IT technology and globalization, it has become harder to create 
innovation within a closed community. Accordingly, this difficulty stresses 
the importance of seeking different approaches such as open innovation 
whereby large organizations collaborate with venture companies to attract 
people's attention. This paper focuses on corporate venture capital (CVC), 
which is one of the means of creating open innovation that has been attracting 
attention in recent years.
The cosmetics industry is one of the sectors engaging in open innovation 
for new value creation. As the industry matures, new players with innovative 
technologies emerge, which intensifies competition. Collaboration with 
external organizations is necessary to achieve growth under such circumstances. 
However, there is no research on this CVC investment model, although it 
could be considered an effective method for the cosmetics industry to promote 
open innovation and restructure R&D strategy for sustainable growth. 
Therefore, this paper addresses the current investment model of the cosmetics 
industries focusing on the importance of transforming closed R&D into open 
R&D and on whether this approach is an effective method to attain sustainable 
90
growth.  
This research conducted multiple case studies on Shiseido, and POLA 
ORBIS Holdings, as these are two examples of cosmetic companies currently 
working based on a CVC investment approach. As a result, this research 
proposes three conceptualized CVC investment models: 1） R&D enhanced-
typed CVC, 2） human resource development enhanced-typed CVC, and 3） 
corporate value improvement-typed CVC. Finally, there is also an analysis of 
the effectiveness of each of these models.
Keywords：Open innovation, Corporate venture capital, Cosmetics industry, 
CVC investment models
